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En ese marco, los países centroameri-canos deben abordar en serio y con sentidointegral el reto de la integración centro-americana. Y deben hacerlo no sólo losgobiernos, sino también y de manera muyparticipativa y decisiva las sociedadesciviles. Se trata de que la integraciónregional sea factor determinante de lacreación del futuro centroamericano, comoel mejor espacio para la transformación delos actuales patrones de desarrollo, como lamejor plataforma de inserción en laeconomía internacional y como el mejorcamino para buscar una elevaciónsustantiva en la calidad de vida de lapoblación centroamericana.Eso, por supuesto, implica un nuevoenfoque y una nueva estrategia deintegración. No se trata de regresar a losviejos y ya superados esquemasproteccionistas, de reparto de mercados ycomplementaciones por asignación deindustrias. Se trata de una integraciónestructurada y jalonada por un objetivofundamental: la producción de riqueza ybienestar para las presentes y futurasgeneraciones.En ese marco, queremos en esta ocasiónabordar un tema fundamental de cara a laintegración centroamericana y es la impor-tancia que para ella, como para cualquier
proyecto de integración económica (UniónEuropea, el MERCOSUR u otro), tiene laintegración de los servicios financieros.En el Protocolo de Guatemala, en el cualse definieron objetivos de política regionalen materia de bienes y servicios, se hacereferencia a la liberalización del movimientode capitales y adopción de políticascomunes en el manejo de una serie deservicios, entre los que se encuentran losfinancieros.Además, los países centroamericanossuscribieron el Acuerdo General sobre elComercio de Servicios (GATS), cuyo objetivofundamental es la liberalización progresivadel comercio de servicios entre las partescontratantes, y que en su Artículo V sobreintegración económica ofrece la posibilidadde avanzar más rápidamente en esaliberalización.Nos parece, por tanto, oportunoreflexionar en torno al papel que puede ydebe jugar en el impulso de una integracióneconómica la integración de los serviciosfinancieros, teniendo en cuenta que éstasólo adquiere pleno sentido si juega unpapel de dinamización y soporte deldesarrollo sustentable que implica unatransformación y fortalecimiento de lascapacidades productivas de los diferentespaíses y de la región en su conjunto.
La integración económica tiene comoobjetivos fundamentales generar economíasde escala, eliminando la segmentación delos mercados nacionales para configurar unmercado regional muy competitivo quepermita aprovechar mejor los recursosnacionales y regionales, una inserción máseficiente en la economía internacional yelevar el bienestar de la población regional.Se trata pues, como señala el Protocolode Guatemala, de una ampliación de los
mercados nacionales como requisito nece-sario para impulsar el desarrollo en base alos principios de solidaridad, reciprocidad yequidad, mediante un adecuado y eficazaprovechamiento de todos los recursos, lapreservación del medio ambiente, elconstante mejoramiento de la infra-estructura, la coordinación de las políticasmacroeconómicas y la complementación ymodernización de los distintos sectores de laeconomía.3
II. Integración Financiera e Integración Económica
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Dentro de un proceso de integracióneconómica regional así concebido, laintegración financiera, es decir, la fusión delos sistemas financieros de la región demanera que conformen un sólo mercado deservicios financieros, juega un papel muyimportante. Esa importancia viene, antetodo, de la labor específica que desempeñael sistema financiero dentro de cualquiereconomía, que en lo fundamental, consisteen canalizar fondos desde los ahorradoreshasta los inversores. Se trata, en conse-cuencia, de un rol de «intermediación»:«La intermediación financiera tiene lugarcuando las instituciones financieras
a. Facilitar la transferencia de entessuperavitarios de recursos a entes quetienen proyectos productivos y, como notienen los suficientes recursos, sólopueden realizarlos si se les presenta laoportunidad de tomar los recursosnecesarios.b. Convertir todos los ahorros de libretapequeña y mediana en grandespréstamos para poder invertir enproyectos grandes.c. Convertir los excedentes temporales enpréstamos de mediano y largo plazo.El desarrollo de estas tres funciones
depósitos recibidos a los prestatarios quedesean invertir».4Y dicho rol obedece a una necesidad:«La necesidad de intermediariosfinancieros surge principalmente porque loscostos de transacción son generalmentedemasiado altos para que pueda habertransacciones directas de fondos de deudor aacreedor. Normalmente, los ahorrantesindividuales no tienen los recursos, ni eltiempo, ni la información para evaluar a losque piden préstamos. Los intermediariosfinancieros se especializan en la evaluaciónde los deudores potenciales, lo que losconvierte en instituciones eficientes paracanalizar los fondos de los ahorrantes a losque necesitan fondos»5.
Por eso, «es obvio que un sistemafinanciero que funcione bien es importantepara la eficiente asignación de la inversión»6.
Derivadas de su papel fundamental, elsistema financiero tiene tres funcionesprincipales que son:
canalizan fondosdesde los ahorra-dores hasta losinversores, como lohacen los bancoscuando prestan los
Un sistema financiero que funcione
bien es importante para la eficiente
asignación de la inversión.
genera ingresos,eleva el bienestary multiplica eldinero. Cuando unpaís tiene unsistema financierosuficientemente desarrollado y sólido,podemos afirmar que se encuentra en unestado de profundización financiera. Ymientras mayor es la profundizaciónfinanciera que tiene, mayor es su capacidadpara crecer porque tiene más condicionespara poner recursos superavitarios enproyectos productivos. La profundizaciónfinanciera es, por lo tanto, muy importantedado que vuelve más eficiente la utilizaciónde recursos excedentarios en la promociónde inversiones productivas.De lo anterior se desprende que el papelde una integración financiera dentro de unaintegración económica tiene una impor-tancia vertebral y puede definirse en variosaspectos:a. Impulsar dentro de la región una óptimaasignación de los recursos financieros, esdecir, facilitar la transferencia derecursos financieros desde los sectoresexcedentarios a aquellos inversionistas oproductores que tienen los mejoresproyectos. Esto fortalece la dinámica delcrecimiento económico, la competitividad
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regional y una mejor inserción en laeconomía mundial, todo lo cual conducea un incremento del bienestar de lapoblación de la región.b. Favorecer el ahorro, la inversión y losflujos comerciales de la región.c. Propiciar la competencia entre losmercados de servicios financieros,promover la innovación financiera y dotarasí a la región de sistemas financierosque reaccionen con agilidad ante losrápidos cambios que alienta hoy en día latecnología y la competencia de losmercados. Estos son un requisitofundamental para enfrentar coneficiencia las necesidades definanciamiento que requiere el esfuerzopor el desarrollo y el bienestar denuestros pueblos.d. Permitir un movimiento fluido decapitales en la región, proveyendo yampliando las actuales posibilidades de
financiamiento de la inversión regional.e. Estimular procesos de intermediaciónmás eficientes, inducir un menortraslado de ahorro regional al exterior.f. Fomentar el retorno de capitales.g. Atraer y alentar la inversión extranjera.h. Que los sectores productivos cuenten conservicios financieros lo más competitivosposibles, que contribuyan a sucompetitividad.En conclusión, podemos afirmar que losservicios financieros desempeñan un papelesencial dentro de un proceso de integracióneconómica, al ofrecer un apoyo enorme ydinamizar al resto de la economía regional.Una pequeña muestra la tenemos en elproceso de integración de la Unión Europea,donde ya para 1992, «cerca de la mitad delbeneficio total de las instituciones de créditoy seguros se reinvierte en otros sectores dela economía».7
III. Movilidad de Capitales e Integración de los Mercados FinancierosLa integración financiera debe estar en elcentro de una integración económica si sequiere libre movilidad de capitales. Es decir,si un conjunto de países que se asocian,como es el caso de los que conforman laUnión Europea, buscan una movilidadirrestricta de capitales, es necesario queintegren sus mercados financieros.La razón es muy sencilla: la movilidad decapitales requiere la reducción hasta eldesaparecimiento de todas aquellas barreraslegales, institucionales, etc. que impiden,bloquean o hacen más lenta su movilidad. Yla integración de los mercados financieroses precisamente eso: derrumbar todas lasbarreras y trabas hasta constituir un sólomercado financiero, un solo mercado decapitales.Por eso, Richard Ground, al referirse a la
tercera etapa del proceso de integraciónfinanciera, la cual define como de «plenaintegración», afirma que en ella «los entesfinancieros operarían competitivamente conla banca internacional en el seno de unalibre y transparente movilidad decapitales y de excelentes oportunidadespara la inversión extranjera»8.También, en el Proyecto de Resoluciónpropuesto a la IV Reunión de GabinetesEconómicos de los países centroamericanos,se asocia la movilidad de capitales con laintegración regional de los sistemasfinancieros al proponer como objetivoprincipal «Promover y fortalecer lamodernización e integración regional de lossistemas financieros nacionales, facilitar lalibre movilidad de capitales con fines deinversión y vincular las bolsas de valores»9.
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IV. Condiciones Mínimas Necesarias para una Integración Sostenida de
los Mercados Financieros
Ubicar las condiciones mínimas para queuna integración financiera regional no sólose concrete sino que pueda mantenerse deuna manera sostenida, exige a juicionuestro, tener en cuenta que -como señalala Unión Europea- un mercado único deservicios financieros debe estar fundado entres grandes libertades:a. La libertad, ofrecida a todas las institu-ciones financieras, de establecer su sedee instalar sus sucursales allí donde lodeseen dentro de la Región.b. La libertad, de esas mismas institucionesde ofrecer sus servicios y productos entoda la Región, sin obstáculos fronterizosy sin tener que establecerse para ello enotro país miembro que no sea el suyo deorigen.c. La libertad de movimiento de capitales através de toda la región.En ese marco, las condiciones mínimasque pueden garantizar sostenibilidad deuna integración financiera son lassiguientes:
1. Asegurar un esquema
macroeconómico estableLa estabilidad macroeconómica es unfactor sin el cual no es posible unaregionalización de la actividad financiera.Por eso, una política macroeconómicacoherente resulta esencial para el desarrollode un sistema financiero integrado que seadinámico y sólido.Existen en concreto un conjunto deindicadores macroeconómicos básicos deconvergencia, para que los países puedanintegrarse en sus mercados financieros ypromover la libre movilidad de capitales.a. Tener niveles bajos y muy similares de
inflación. Cuando no existe un nivel bajoy estable de inflación se produce incer-tidumbre en los inversionistas, quebuscan aquellos países o regiones queofrecen mayor estabilidad. Ademásmuchos capitales harían movimientosespeculativos en torno a las diferenciasinflacionarias buscando rentabilidad,pero no se establecerían. Serían capitales«de paso».b. Una política fiscal sostenible «que sepodría caracterizar como una quemantiene un saldo en las cuentas delEstado compatible con la capacidad deendeudamiento del país»10 y que implicacapacidad de cada país para controlar eldéficit fiscal y niveles similares conrespecto al PIB en todos los países.c. Una política monetaria que debe estaracorde al tipo de economías (tamaño,nivel de apertura, etc.) de los países queparticipan en el esfuerzo de integración,a sus ventajas y desventajas.Por ejemplo, si se trata de economíaspequeñas y abiertas como es el caso delas economías centroamericanas sedeberá tomar en cuenta el hecho de quela autoridad económica en taleseconomías dispone, en la realidad, demuy poca posibilidad de administrar a sudiscreción el desenvolvimiento delmercado y más bien tiene muchadiscrecionalidad para desestabilizar laeconomía.En tales circunstancias, su rolfundamental es minimizar la toma demedidas que vayan en contra de ladinámica del mercado y que generenexpectativas adversas entre los agenteseconómicos11, pero fortaleciendo, almismo tiempo, los mecanismosregulatorios para evitar que monopolios
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distorsionen los mercados financierosanulando o restringiendo la librecompetencia.Se debe fortalecer por parte de laadministración de la política monetaria unuso más activo de instrumentos indirectosde política como las operaciones de mercado
los sistemas financieros de una región. Yque deben combinarse adecuada ypermanentemente con la creación yfortalecimiento de las instituciones, reglas ymarcos legales de carácter supranacional,regional.
2.1 Eliminar todas las trabas legales que
Las reformas a nivel nacional son pre-
requisitos para una integración
exitosa y sostenida de los sistemas
financieros de una región, y que
deben combinarse adecuada y
permanentemente con la creación y
fortalecimiento de las instituciones,
reglas y marcos legales de carácter
supranacional.
abierto.Se debe comple-tar la liberalizacióny racionalización delas tasas de interés.Eliminar restric-ciones en las tasaspasivas y activas.Restringir almínimo y regular lapráctica de laconcentración decréditos y la
restringen la libreconvertibilidad delas monedas de laregión entre lospaíses que laconstituyen.
2.2 Que noexistan obstácu-los para el libreestablecimientode institucionesfinancieras y lalibre oferta deconcesión por parte de entidades financierasde cuantiosos préstamos a partesrelacionadas.d. Una política cambiaria que permitacrecer a la economía a su tasa potencialde expansión. Establecer similaresniveles en la variación del tipo decambio. Es claro que diferenciasimportantes en este terreno provocaríanfuertes actividades especulativas, dado elcosto de conversión de una moneda aotra. Además no sería muy fácil para elinversionista valorar y decidir con cuálde las monedas va a pactar.e. Niveles cercanos de deuda externa conrespecto al PIB.f. Aproximación creciente de los nivelessalariales.
2. Creación de un marco regulatorio,
legal e institucional adecuadoAquí queremos subrayar que lasreformas a nivel nacional son pre-requisitospara una integración exitosa y sostenida de
servicios. Esto incluye la adopción del«Pasaporte Bancario».
2.3 Crear una banca central autónoma eimparcial. Ha sido ampliamente demostradoen todas partes del mundo, y específica-mente en Centro América, que uno de losmayores obstáculos para lograr un equi-librio macroeconómico estable y unaintegración regional de los sistemasfinancieros es la dependencia por parte delas Juntas Monetarias de ministros deEstado o de poderosos gremios privados.Esto provoca que los miembros de lasJuntas pueden ser removidos de sus cargospor razones ajenas a su capacidad eintegridad profesional.Se trata de impulsar Juntas Monetariasautónomas, profesionales y con capacidadde responder ante la sociedad por susactuaciones. No deben formar parte de lasmismas ni Ministros de Estado, nirepresentantes de gremios del sectorprivado.Pero una banca central autónoma no essuficiente. Exige como contrapartida «un
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régimen monetario que se ancla en reglas depolíticas bien definidas que minimicen ladiscrecionalidad de las autoridades mone-tarias y, por tanto, la de Gobiernos, de seguirpolíticas que conduzcan a la inestabilidadmacroeconómica. Estas reglas comprende-rían normas que prohíben al Banco Centralcrear crédito neto para financiar al sectorpúblico (incluyendo al propio Banco Central)y que garanticen la convertibilidad de lamoneda»12.Finalmente, es básico racionalizar lasfunciones del Banco Central, que ejerzaexclusivamente aquellas funciones que leson propias. La recarga de funciones lleva aque la Junta Monetaria centralice demanera excesiva la toma de decisiones sobreasuntos monetarios y financieros de pocarelevancia o que corresponden a otrasinstancias gubernamentales o privadas y enconsecuencia, que no se concentre en lo queverdaderamente le concierne y es funda-
contratos de manera efectiva».Recordaba además que en muchos casos«la falta de derechos claros de propiedadconstituyen un gran obstáculo a unaintermediación financiera eficiente» yconcluía enfáticamente que las reformasjurídicas deberán «estar acompañadas de unesfuerzo decidido para reestructurar yfortalecer a las instituciones como lasuperintendencia y el sistema judicial»13.En cuanto al fortalecimiento de lasentidades de supervisión, las super-intendencias de los sistemas financierostienen que estar dotadas de una verdaderaautonomía y de amplias facultades para unrigurosos cumplimiento de las regulacionesy de sus dictámenes. Esto debe acompa-ñarse también con exigirles y permitirlesexclusivamente aquellas funciones quedemandan la promoción de prácticasbancarias sanas y velar por la solvencia delsistema financiero. Por último, es necesario
implica la superación de las debilidades yvacíos de todas aquellas entidades quetienen a su cargo la supervisión y lasdeficiencias de los sistemas judiciales.Por eso Richard Ground, en representa-ción del Banco Mundial, refiriéndose a los«Principales Temas del Desarrollo e Inte-gración de los Mercados Financieros deCentroamérica» recogía esto en 1992 en SanSalvador y afirmaba que «se requierenreformas fundamentales del marco jurídiconecesarias para una efectiva supervisión delsistema financiero y para permitir que elsistema judicial pueda hacer valer los
mental para lapolíticamonetaria.
2.4 Fortalecerla supervisión ylos sistemas judi-ciales. La capaci-dad de interme-diación financierade una región
Las superintendencias de los
sistemas financieros tienen que estar
dotadas de una verdadera autonomía
y de amplias facultades para un
rigurosos cumplimiento de las
regulaciones y de sus dictámenes.
que tengan unacapacidadfinancierasuficiente paracontratar elpersonalcompetente ytécnicamenteapropiado.
3. Fortalecer la Estructura y Solvencia
del Sistema Financiero
3.1 Posibilitar a las entidades financierasasignar sus recursos entre destinoscompetitivos, acabando con restriccionesque obligan a una intermediaciónespecializada o segmentada.
3.2 Derogar toda la legislación que limitaa la banca comercial a operaciones de cortoplazo y facilitarle las operaciones demediano y largo plazo.
3.3 Armonizar el encaje bancario en tornoal encaje óptimo, entendido éste como el
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requerimiento de liquidez que le permite alos bancos de la región competir adecua-damente con la banca internacional.Se trata de adoptar el encaje legal másbajo posible y acompañar esto con elfortalecimiento de los organismos fisca-lizadores de la banca para evitar que losbancos reduzcan inmoderadamente susreservas líquidas en detrimento de lasolvencia del sistema.Estandarizar el reglamento usado para elcálculo y la fiscalización del encaje legal, asícomo la penalización por desencajesbancarios. Definir procedimientos comunespara intervenir o liquidar bancos poriliquidez o insolvencia.
3.4 Institucionalización de un sistema deevaluación de la solvencia de las entidadesfinancieras mediante auditorías externasobligatorias y estandarizadas según lasprácticas confiables internacionales.
3.5 Garantizar una sistemática deinformación al público, no sólo para quesepa si las instituciones financieras están o
no solventes, sino porque el público«también necesita de información parareaccionar ante la situación económica yfinanciera de los bancos y ante los precios delos servicios que ofrecen»14.
4. Armonizar el tratamiento tributario a
los Instrumentos FinancierosLa eficiencia de la intermediaciónfinanciera también se ve afectadanegativamente por deficiencias de losregímenes impositivos.Por eso es necesaria la armonizaciónprogresiva de los regímenes tributarios,especialmente referidos a los impuestos queafectan a la instituciones e instrumentosfinancieros, a los inversionistas y laeficiencia en la inversión y a los ahorrantes.Esa armonización debe basarse en labúsqueda de la neutralidad fiscal y debeestar prioritariamente orientada a incentivarel ahorro y el desarrollo financiero de laregión. Pero si por alguna razón hace faltaimponer alguna tasa tributaria, deberá serpareja y hacer que todos paguen.
V. Conclusiones
Si tomamos en cuenta todo lo anterior,no queda ninguna duda que el impulso deun auténtico proceso de integracióneconómica centroamericana, debecontemplar como uno de sus motores ycomponentes claves la integración de losservicios financieros.Pero, una vez más, dicha integraciónfinanciera sólo cobrará sentido, en primerlugar, si está vinculada al desarrolloproductivo y forma parte de un engranajeregional que le dé su papel y debidaimportancia a la integración de losmercados de bienes, servicios y mano deobra y a la integración social.
En segundo lugar, será preciso creartodo el marco regulatorio e institucionalnecesario incluyendo una Ley de LibreCompetencia que revierta y reoriente latendencia actual que conduce a que unreducido grupo de grandes monopolios ycorporaciones económicas copen los centrosde decisión de los sistemas financieros,generando políticas sobredeterminadas porsus propios intereses de corto plazo, queexcluyen a las grandes mayorías y sacrificanel desarrollo sustentable, tanto de cada unode los países como de la región en suconjunto.Y, en tercer lugar, deberá construirse
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como un esfuerzo conjunto de los gobiernosy las sociedades civiles del istmo, que estéestructurado para responder a ese retoinsoslayable de la globalización mundialbuscando las mejores condiciones para undesarrollo sustentable y equitativo denuestra región.
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